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Resumo

O objetivo desse estudo foi replicar a investigacdo proposta por Daniel Kahneman e Amos
Tversky sobre financas comportamentais para verificar se os estudantes de graduagdo
presencial e da educacdo a distancia (EAD) apresentam uma perspectiva de risco diferenciada
devido ao género ¢ a modalidade de educagdo. Trata-se de uma pesquisa com método
quantitativo, modo de investigagdo na pesquisa survey de propdsito descritivo e corte-
transversal. Os dados foram levantados por meio de questiondrios e seu tratamento ocorreu no
pacote SPSS. Os resultados corroboram com os achados de Daniel Kahneman e Amos Tversky,
pois descrevem que os alunos ddo maior importdncia aos resultados de maior certezaaos
provaveis, o que se chama de efeito certeza, contribuindo para a aversao ao risco nas escolhas
que envolvem os ganhos. Portanto, independente de género e tipo de ensino seja de educagio
presencial ou de educagdo a distancia, os alunos tomam decisdes de maneiras semelhantes.
Palavras-chave: Comportamento financeiro. Finangas tradicionais. Teoria dos Prospectos.

Abstract

The aim of this study was to replicate the research proposed by Daniel Kahneman and Amos
Tversky on behavioral finances to verify if undergraduate students and distance education
students present a different risk perspective due to gender and the modality of education. It is
a research with quantitative method, research mode of research in the survey descriptive and
cross-cutting. Data were collected through questionnaires and their treatment occurred in the
SPSS package. The results corroborate with the findings of Daniel Kahneman and Amos
Tversky, since they describe that the students give more importance to the results of greater
certainty to the probable ones, what is called sure effect, contributing to the risk aversion in the
choices that involve the gains. Therefore, regardless of gender and type of education whether it
is presential or distance education, students make decisions in similar ways.

Keywords: Financial behavior. Traditional finance. Theory of Prospects.
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1 Introducao

Os estudos sobre as finangas tradicionais centralizam-se na racionalidade dos agentes
econdmicos envolvidos, ou seja, afirmam que tendo esses agentes informagdes sobrea situagdo
mercadologica, eles sdo capazes de tomar decisdes corretas e assertivas. Porém, de acordo com
Schmidt e Zank (2012); Macedo e Fontes (2009), essa visao tem uma racionalidade limitada,
pois mostra dificuldades e inconsisténcias a medida que esses individuos se deparam com outras
situacdes subjetivas (endogenas), sejam comportamentais, politico-social € ou ambientais.

Por e Budescu (2013) afirmam que as financas comportamentais, ou mesmo as
financas modernas, buscam compreender a interferéncia politica, social, ambiental e emocional
— a subjetividade das decisoes, resultando-se num confronto entre a teoria modernacom a teoria
tradicional das finangas (ARAUJ O; TIBURCIO SILVA, 2007).

Dessa forma, a Teoria dos Prospectos vem ganhando espago, pois busca estudar o
comportamento dos individuos perante uma tomada de decisdo de forma a quebrar os
paradigmas ressaltados pela teoria classica das finangas, e promover uma conexdo entre as
ciéncias econdomicas com o estudo das ciéncias humanas. Perspectiva que é corroborada por
Tversky e Kahneman (2016); Kahneman e Tversky (2013).

Nesse contexto, tem-se que a economia brasileira estd em momento de instabilidade
instaurada pela crise iniciada em 2008, consequentemente elevando o risco das tomadas de
decisdo da financeiras pela populagdo. A nao aplicacdo de conceitos financeiros, como o de
planejamento financeiro, e a falta de conhecimento do mercado, dificilmente permitirdo que
os individuos se mantenham financeiramente saudaveis (BRAIDO, 2014).

Alunos de educagdo superior, em tese, estdo mais preparados para administrar de
maneira eficaz o seu futuro e sua decisdo financeira neste cenario de instabilidade econdmica,
pois estdo inseridos em cursos de graduagdo em que a temdtica financeira estd fortemente
inserida. Britto et al. (2016) ainda acrescentam que a independéncia intelectual e a autonomia
dos estudantes de educacdo a distancia, em detrimento da educacdo superior presencial, sdo
fatores que forjam o perfil de um aluno com disciplina e autogestdao, devido ao formato desse
tipo de educacdo. Nesse interim, homens e mulheres sao tratados diferentemente pelo mercado,
pois a mulher ¢ colocada na novel categoria de consumidores hipervulneraveis em razao de seu
menor empoderamento econdomico, sobretudo quando identificado o fendmeno da diferenciagdo
sexista de pregos e da publicidade abusiva (VERBICARO; ALCANTARA, 2017).

Com base no cenario exposto, questiona-se: até que ponto o género e a modalidade
do curso de educagdo superior competem para que fatores emocionais ndo interfiram no
processo de decisao?

O presente estudo tem como objetivo replicar a investigagao proposta por Kahneman
e Tversky (1979) sobre Financas Comportamentais para verificar se os estudantes de graduacao
presencial e da educacdo a distancia (EAD) apresentam uma perspectiva de risco diferenciada
devido ao género e a modalidade de educacao.
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2 Fundamentacio tedrica

Este topico apresenta o desenvolvimento tematico conforme o levantamento da
literatura cientifica com o objetivo de sistematizar as abordagens que se aplicam as financas
tradicionais, as finangas comportamentais € a teoria dos prospectos.

2.1 Financas tradicionais

A Teoria Tradicional Financeira ou Teoria da Utilidade Esperada (TUE) tem como
fundamento o risco, que segundo Macedo Junior (2003) ¢ a parte das financas que defende a
previsibilidade dos mercados ¢ a concentragdo dos investimentos, a qual considera que os
individuos tomam decisdes racionais de modo que os investidores gerenciam as suas carteiras
para que possam render acima do retorno médio do mercado, ou seja, tentam vencer o mercado
(JUNIOR; FAMA, 2010).

Segundo Yoshinaga et al. (2008), as Finangas Tradicionais sdo compostas por cinco
teorias, sendo: a Teoria da Eficiéncia de Mercado, na qual os pregos das acdes refletiriam as
informacodes disponiveis; a Teoria de Portfolio, que através da analise da média-variancia faz-
se a diversificagdo e minimizagdo dos riscos; a Teoria da Precificagdo de Ativos, que trata da
taxa de retorno de ativo dada pela taxa livre de risco mais o beta multiplicado pela diferenga
entre a taxa de retorno do mercado e a taxa livre de riscos; a Teoria de Precificagdo e Opgoes,
cuja referéncia estd no valor futuro; e, a Teoria da Agéncia, que trata do conflito de interesses
entre controle e propriedade.

Para Muhammad (2009), todas estas teorias e hipdteses tem como base a Teoria
Economica Neocléssica, que apresenta seu segmento estruturado de acordo com a metodologia
da TUE, sem a andlise acerca do futuro e, portanto, considera seus agentes economicos capazes
de decidir com exatiddo e racionalidade ilimitada, ignorando os aspectos psicologicos do
comportamento humano perante decisdes com incertezas.

A Teoria das Finangas Tradicionais generaliza o comportamento de um agente para
compreensdo do comportamento geral da populacdo, sendo racional em todas as situagdes, pois
tomam decisdes com base apenas na maximizagdo de seus ganhos. Entretanto, a TUE ¢
questionada por Tversky e Kahneman (1979), que provaram que as pessoas apresentam
momentos de irracionalidade, ou seja, nem sempre um agente econdomico age de maneira
completamente racional e que, segundo Araujo Neto e Freire (2013), esses momentos fazem
com que cometam erros sistematicos quanto ao mercado de capitais.

2.2 Financ¢as comportamentais

A Teoria das Finangas Comportamentais, para Kimura, Basso e Krauter (2006),
representam um avango teorico que busca diminuir a distancia entre as tomadas de decisdes dos
agentes econdmicos e os modelos propostos pelas finangas tradicionais. Segundo Martins et al.
(2015), as finangas comportamentais inovam os modelos de finangas tradicionais e modernos,
quando aplicam conhecimentos da Psicologia, da Sociologia e, principalmente, se utilizam de
aspectos cognitivos essenciais ao processo de tomada de decisdo, o qual envolve investimentos
financeiros.
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Dessa forma, as Finangas Comportamentais explicam que, diferente das Financas
Tradicionais, o comportamento humano pode sofrer influéncias por seus aspectos psicologicos
e sociais que podem, por sua vez, distorcer a identificagdo e a percep¢do dosfatos pelos
individuos (KIMURA et al., 2006). Assim, por meio dessa interdisciplinaridade, a Economia
Comportamental pode explicar o que acontece na vida econdmica real dos individuos.

Para Macedo Junior (2003), as Finangas Comportamentais introduzem aos modelos de
Finangas Tradicionais ¢ Modernas, a necessidade de utilizar os instrumentos da psicologia e
de evidenciar os aspectos cognitivos inerentes ao processo decisério que, na sua maioria,
evolvem investimentos financeiros com alto grau de risco. Assim, essa teoria se destaca pela
inclusdo de metodologias quantitativas, de modo a estabelecer uma amostra mais minuciosa
do comportamento humano nos mercados financeiros (YOSHINAGA et al., 2008).

Nesse sentido, Shefrin (2002) afirma ser um ponto positivo para o estudo das finangas,
buscar por meio da psicologia, compreender o comportamento humano em questdes
financeiras, tornando-as mais proximas da realidade, pois as pessoas tomam decisdes que, nao
necessariamente, estdo em conjunto com uma racionalidade ilimitada. Em outras palavras, as
Financas Comportamentais procuram respostas entre a combinagdo dos fatos da vida
econdmica real, considerando que os agentes econdmicos apresentam limitagdes racionais, que
poderiam ser explicados por emogdes e erros cognitivos (MUSSA et al., 2010).

Através do fator cognitivo, a psicologia coloca os possiveis desvios da racionalidade
tratada em um mercado eficiente, € que podem implicar em distor¢des relevantes. Estes desvios
podem ser justificados quando as decisdes sdo tomadas por intuigdes, ou por calculos mentais,
perdendo o agente econdmico ou financeiro a caracteristica da racionalidade eevidenciando que
ele ¢ dotado de emogdes que influenciam as suas decisdes, além dos erros cognitivos (SILVA
et al., 2009).

Halfeld e Torres (2001), dizem que o estudo das Finangas Comportamentais consiste na
identificacdo de como as emocdes e 0s erros cognitivos podem influenciar o processo de decisao
das pessoas que investem e, ainda, como o comportamento pode determinar mudangas no
mercado. As Finangas Comportamentais, portanto, representam, em sua esséncia, a quebra dos
paradigmas neoclassicos (PRASHANTH et al., 2016; SHEFRIN, 2002).

Enquanto isso, Mosca (2009) constata que, o investidor individual pode orientar suas
aplicacdes financeiras por principios de analise comportamental e ndo apenas por motivos
racionais. A partir deste entendimento, acrescentam-se 0s vieses cognitivos que, por sua vez,
possibilitam a existéncia da aversdo a perda em oposicao a aversao ao risco (LEVY; WIENER,
2013; BLEICHRODT; PINTO; WAKKER, 2001).

Um dos pilares sobre o qual se baseia a Teoria de Finangas Comportamentais reside nos
trabalhos dos psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky. Eles elaboraram o primeiro estudo
de relevancia em Finangas Comportamentais em 1979, com a publicacdo do artigo Prospect
Theory: analysis of decision under risk. Este estudo representa a base tedrica para a analise do
comportamento dos investidores. Nele, os autores comprovaram que a racionalidade e as
preferéncias das pessoas provém de um comportamento instdvel. Depois, investigaram o
comportamento e as atitudes dos investidores no processo de tomada de decisdo em situagdes
em meio ao risco no dia-a-dia do mercado financeiro.

O estudo deu inicio a um modelo alternativo, a Teoria dos Prospectos, no qual as perdas
sao bem mais sentidas e evidenciadas que os beneficios de um ganho equivalente (JIN;ZHOU,
2013), devido a isso, Tversky e Kahneman (1979, p. 263) afirmam que: a “Teoria da Utilidade
Esperada ndo descreve com exatiddo como os investidores avaliam suas escolhas,
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especialmente quando estdo em condigdes de risco, mais precisamente quando envolve as
possiveis perdas”.

2.3 Teoria dos Prospectos

A Teoria dos Prospectos se baseia na aversdo a perda apresentada pelos investidores
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1979). A ideia principal, segundo Abdel-Khalik (2014), ¢ que a
tomada de decisdo em situagdo de risco pode ser vista como uma escolha entre os prospectos
ou aspectos de risco. Tversky e Kahneman (1979) buscaram provar, particularmente, a violagao
sistematica da dominancia e da invariancia. Dessa forma, a Teoria dos Prospectos demonstra
que os valores de preferéncia sdo atribuidos aos ganhos e as perdas, ao invés de serem atribuidos
aos resultados finais, e sdo substituidos por pesos ou ponderagdes no processo de tomada de
decisdo.

Apesar de ser uma teoria antiga, somente nos ultimos anos ¢ que ela tem ganhado mais
forca, devido ao fato dos pesquisadores ndo entenderem claramente o que seriam os “ganhos”
e as “perdas” e como elas poderiam ser testadas e aplicadas nas outras areas (BARBERIS;
XIONG, 2012).

Tversky e Kahneman (1979) afirmam que, a Teoria dos Prospectos ¢ uma teoria
alternativa, pois utilizaram de escolhas hipotéticas como procedimento mais simples pelo qual
se pode investigar varias questdes teoricas. Além disso, a teoria tem a sua base fundamental em
tentar perceber a defini¢do dos riscos das aplicagdes de recursos e suas estimativas. Utilizando-
se em suposi¢oes de que as pessoas frequentemente sabem como se comportariam caso
estivessem diante de situagdes de escolhas reais, nas quais fora observado a preferéncia por um
ganho seguro de $3.000 ha uma possibilidade de 80% de ganhar $4.000, apesar do ganho
esperado do prospecto seria maior, onde 80% de $4.000 ¢ $3.200, ou seja, $200 a mais.Este
fato se explica pela aversdo risco constatada na Teoria da Utilidade Esperada (RABIN, 2000).

Pode-se concluir que essa aversao ao risco nas escolhas envolve ganhos seguros, e esta
¢ acompanhada pela procura de riscos nas escolhas que envolvem perdas seguras. Isso
demonstra que aversao ao risco no campo dos ganhos atrelada a procura pelo risco no campo
das perdas ¢ chamada de efeito reflexo. Assim, as decisdes que tem propensdes ao risco no
campo das perdas sdo inconsistentes, com suposicao de aversdo ao risco da Teoria da Utilidade
Esperada.

Destarte, para a Teoria dos Prospectos as pessoas apresentam-se mais sensiveis a0 modo
como o resultado se difere de algum nivel de referéncia que ndo seja constante, do que ao
resultado medido em condi¢des absolutas, ou seja, os portadores de valor sdo mais comparados
nas mudangas de riqueza ou bem-estar do que nas condi¢des finais do patrimoniodecisor
(BARROS; FELIPE, 2015; ZHANG; JUAN, 2013; TVERSKY; KAHNEMAN, 1979).

Com base em seus resultados Tversky e Kahneman (1979) apresentaram, graficamente,
as atitudes comportamentais ao estimar investimentos com énfase na capacidade de risco,
fazendo assim uma relag@o entre o ganho e a perda, conforme a Figura 1.
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Figural: Fungdo hipotética de valor da teoria do prospecto.

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

De acordo com a Teoria dos Prospectos, os investidores ddo maior importancia aos
resultados de maior certeza, do que os provaveis. Esta tendéncia chama-se efeito certeza, o que
contribui para a aversao ao risco nas escolhas que envolvem os ganhos. Isso mostra que a Teoria
dos Prospectos descreve melhor o comportamento dos participantes do que a Teoria das
Utilidades Esperadas (LOBEL et al., 2017).

A Teoria dos Prospectos, portanto, observa a tendéncia dos individuos de rejeitar um
ganho, mesmo que seja maior para assumir uma possibilidade de perda relevante, ou seja, os
investidores preferem opg¢des menos favorecidas, mas que ofere¢am maior chance de ganho,
dando-lhe mais precisdao dos resultados.

Em seguida, tém-se os procedimentos metodologicos utilizados para viabilizar a
pesquisa.

3 Metodologia de Pesquisa

Para organizar os dados e as informagdes levantadas neste estudo, recorreu-se ao método
quantitativo (BRUYNE; HERMAN; SCHOUTHEETE, 1991), com modo de investigacao na
pesquisa survey de propodsito descritivo e corte-transversal (FREITAS et al., 2000). O quadro
de andlise da pesquisa esta estruturado com o propdsito de replicar o estudo de Kahneman e
Tvesky (1979).

A escolha pela Teoria dos Prospectos se deu por esta descrever melhor o comportamento
(a subjetividade) dos participantes do que a Teoria das Utilidades Esperadas, possibilitando
demonstrar que os comportamentos sdo influenciados por sua racionalidade e sua cultura, com
uma grande aversao a perda.

Utilizou-se de um questionario adaptado do proposto por Kahneman e Tvesky (1979),
em que os respondentes foram questionados a tomar decisdes em alternativas hipotéticas de
certezas e incertezas.
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O instrumento de coleta dos dados possui 16 questdes, sendo que: as questoes de numero
um a oito abordaram as probabilidades de ganhos com ou sem riscos de perdas; as questoes de
nove a 12 demonstraram as probabilidades de perda com maiores ou menores prejuizos. As
questdes de nimero 13 a 16 eram indiferentes, isto €, efeito de isolamento, em que a tendéncia
¢ ter a mesma preferéncia, mesmo que a alternativa seja apresentada de forma diferente.

A populagao alvo desta pesquisa foi composta pelos alunos de graduagao presencial e
da educacio a distancia em nivel de graduagdo, de uma instituicdo de ensino privada localizada
no Nordeste do Brasil. O instrumento de coleta foi aplicado de forma aleatéria durante um
periodo de trés semanas no ano de 2017 aos alunos que se encontravam presentes em sala de
aula ou na area de convivéncia da instituigdo de ensino. O questionario também foi
disponibilizado em meio eletronico.

Antes da aplica¢do do questionario, os pesquisadores informaram aos respondentes que
ndo haviam respostas corretas ou erradas, pois as alternativas derivavam de prioridades
individuais.

Foram obtidos 102 questionarios, com distribuicdo sociodemografica tratada na se¢io
seguinte. Os dados coletados foram tratados no pacote SPSS (SPSS Inc., Chicago, Estados
Unidos). Foram elaboradas tabelas descritivas utilizando-se as frequéncias em nuimeros
absolutos e percentuais.

Aplicou-se a base de dados o teste de Mann-Whitney (para verificacdo por género), os
testes de Kruskal-Wallis (para a verificagdo por modalidade do curso de graduacdo — presencial
ou a distancia), observando-se assim, se existiam diferencas entre si. Por ultimo foi aplicado o
teste Qui-Quadrado para comparar os resultados dessa pesquisa com os resultados encontrados
por Kahneman e Tversky (1979).

O diagndstico com base nos dados coletados abrangeu trés aspectos: a) os discentes
foram segmentados por Graduacdo Presencial e de educag¢do a distancia (online); b) osdiscentes
foram segmentados por periodos (segundo, quarto, sexto e oitavo); € c) os discentes foram
segmentados por género. Em seguida, foi feita a andlise e discussdo dos resultados
considerando-se o objetivo da pesquisa.

4 Resultados Obtidos

A andlise e os principais achados nesse estudo apontam incialmente que entre outros
aspectos o género dos alunos influenciou nas respostas obtidas na pesquisa. Assim, na Tabela
1, € possivel identificar a distribuicdo por género em que dos 102 alunos respondentes, 61
representam os alunos de ensino presencial e 41 representaram os alunos de Ensino a Distancia,
sendo respectivamente 38 mulheres e 23 homens no primeiro € 21 mulheres e 20 homens no
segundo.
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Tabela 1: Analise da frequéncia dos alunos que responderam o questionario de ensino presencial e ensino a

distancia

Modalidade do Curso de Graduagdo

Presencial

100% Online

61

41

Feminino| Masculino

Feminino

Masculino

38

23

21

20

64,41% 53,49%

35,59%

46,51%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A partir da Tabela 1, ficou evidente que a o género foi considerado como aspecto
influenciador nas respostas da pesquisa, pois passaram no teste de U de Mann-Whitney, onde
os homens e mulheres se comportam da mesma forma ao se tratar de risco. As respostas
sinalizaram significancia acima de 5%, como ¢ possivel constatar na anélise da frequéncia por

género demonstrada na Tabela 2.

Tabela 2: Analise da frequéncia das respostas por género.

Questdo

U de Mann-Whitney

Asymp.

Sig.

Q1
Q2
Q3
Q4
Q5
Q6
Q7
Qs
Q9
Q10
Q11
Q12
Q13
Q14
Q15
Q16

46,10%
67,4%
77,50%
5,70%
10,80%
7,40%
46,00%
14,80%
99,60%
24,20%
18,30%
37,20%
54,90%
25,40%
46,00%
53,20%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

E importante destacar ainda que, nessa analise da frequéncia das respostas por género,
a questdo 4 (Q4) foi aquela que apresentou percentual mais baixo em comparagdo com as
demais. Nesta questdo, ambas alternativas apresentam baixas as possibilidades de ganho, sendo
a alternativa A com 20% de chances de ganhar $4000, ¢ 80% de chances de ganhar $ Oe a
alternativa B com 25% de chances de ganhar $3000 e 75% de chances de ganhar $0.
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Portanto, mesmo que ambas as alternativas apresentem um percentual baixo de ganho, os alunos
preferem aquela opcao de maior probabilidade de ganhar pouco ao invés de uma menor
probabilidade de ganhar mais, independente do género, isso comprova a aversao ao risco pelos
alunos, conforme se observa na Tabela 3.

Conforme a Teoria dos Prospectos, as pessoas violam sistematicamente as premissas
da Teoria da Utilidade Esperada e assim, assumem o comportamento de efeito certeza mostrado
por Kahneman e Tversky (1979), pois preferem resultados que consideram mais certos em
comparagao com resultados que tem maior valor esperado, porém com menor probabilidade de
ocorréncia.

Tabela 3: Analise da frequéncia das respostas da questio n° 4.

Sexo
Questdo 04 Total
Masculino Feminino

Alternativa A 13 17 30
Alternativa A % 12,75% 16,67% 29,41%

Alternativa B 46 26 72
Alternativa B % 45,10% 25,49% 70,59%
Alternativa (A+B) 59 43 102

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Na sequéncia do estudo, € possivel observar por meio dos testes de Kruskal-Wallis a
frequéncia por tipo de ensino, no qual 40,2% dos 102 discentes que participaram de forma
aleatoria dessa pesquisa foram alunos de Educagdo a Distancia e 59,8% foram alunos de
Educagao Presencial. Portanto, ¢ perceptivel que ndo importa a modalidade de ensino dos
alunos, ambos apresentam, de forma bem acentuada, acima de 5% de significancia, comopode
ser observado na Tabela 4.
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Tabela 4: Analise da frequéncia das respostas por tipo de ensino

Kruskal - Wallis
Questao
Asymp. Sig.
1 65,10%
2 34,40%
3 62,70%
4 36,40%
5 98,20%
6 38,10%
7 90,10%
8 54,70%
9 48,20%
10 39,20%
11 84,00%
12 35,60%
13 84,10%
14 36,20%
15 35,20%
16 65,30%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Por fim, tem-se que os resultados desta pesquisa confrontados com os resultados
encontrados por Kahneman e Tversky (1979) em seus experimentos, € que podem ser
observados na Tabela 5 e Tabela 6 com o teste Qui-Quadrado:
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Tabela 5: Analise da frequéncia dos prospectos da pesquisa (2017) em comparagdo com a pesquisa de

Kahneman e Tversky (1979)

Kahneman

Questdo Alternativa | Pesquisa Atual e Tversky
(1979)
al A 34,3% 55,0%
B 65,7% 45,0%
@ A 37,3% 45,0%
B 62,7% 55,0%
@3 A 19,6% 45,0%
B 80,4% 55,0%
U A 29,4% 44,0%
B 70,6% 56,0%
s A 24,5% 38,0%
B 75,5% 62,0%
Q6 A 34,3% 35,0%
B 65,7% 65,0%
Q7 A 17,6% 33,0%
B 82,4% 67,0%
a8 A 45,1% 53,0%
B 54,9% 47,0%
Q9 A 81,4% 73,0%
B 18,6% 27,0%
A 60,8% 51,0%
ato B 39,2% 49,0%
A 69,6% 59,0%
Qil B 30,4% 41,0%

0, 0,

m [ e o
Q13 Sim 50,0% 52,0%
Nao 50,0% 48,0%
A 24,5% 54,0%
Ql4 B 75,5% 26,0%
A 17,6% 47,0%
Q15 B 82,4% 53,0%
A 83,3% 62,0%
Q16 B 16,7% 38,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Tabela 6: Analise do teste Qui-Quadrado

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Ao confrontar os dois resultados, encontrou-se o nivel de significancia de 5,11%, ou
seja, conforme a analise ndo fora encontrado nenhuma diferenga relevante entre os estudos.
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Apesar de resultados diferentes nas questoes 1, 8, 12 e 14, o teste atual mostra-se muito préximo
do desenvolvido em 1979, no qual os alunos demonstraram um comportamento mais racional
e com uma grande aversdo ao risco. Estes resultados contrariaram a pesquisa realizada por
Leone e Guimaraes (2013), pois estes encontraram divergéncias quando comparados aos da
pesquisa seminal de Kahneman e Tversky (1979). Por outro lado, seus resultados sdo
corroborados nos estudos de Abdel-Khalik (2014), Yoshinaga e Ramalho(2014), Martins et al.
(2015) e Lobel et al. (2017).

5 Consideracoes Finais

O campo de pesquisa sobre as Finangas Comportamentais enriqueceu o estudo das
Finangas Tradicionais que ndo se mostram mais adequados para a realidade do mercado.
Dessa forma, este trabalho confirma os resultados encontrados por Kahneman e Tversky
(1979), demonstrando que, independente de género e tipo de ensino, seja de educagio
presencial ou de educagao a distancia, os alunos tomam decisdes de maneira semelhante, ou
seja, os alunos dao maior importancia aos resultados de maior certeza, aos provaveis, o que se
chama de efeito certeza, contribuindo para a aversao ao risco nas escolhas que envolvem os
ganhos.

A Teoria dos Prospectos descreve melhor o comportamento dos participantes do que a
Teoria das Utilidades Esperadas, na qual os comportamentos sdo influenciados por sua
racionalidade e sua cultura, com uma grande aversao a perda.

Trabalhos futuros poderao ser realizados em amostras mais representativas e, poderao
avaliar se o poder de decisao dos estudantes € o mesmo quando colocados em grupo, tendo
portanto, que dividir esses ganhos com os demais.
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